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c-tWITA LES 
EL MERCADO DE -. S U  P A R T I C I P A C I O N  EN EL E Q U I L I B R I O  
SOCIAL 
( I g n a c i o  Hernando de  Larramendi)  
1. E l  con junto  de a c t i v i d a d e s  r e l a c i o n a d a s  con l a  adminis- 
t r a c i ó n  de i n v e r s i o n e s ,  c o n s t i t u y e  un s e c t o r  muy impor- 
t a n t e  & las  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s ,  d e n t r o  del que 
f i g u r a  e l  msrcado de  v a l o r e s  y l a  i n v e r s i ó n  m o b i l i a r i a .  
" ~ n v e r s i ó n "  e s  l a  c o l o c a c i ó n  de fondos monetar ios  con  - 
o b j e t o  de  o b t e n e r  un rendimiento .  Puede ser temporal  o  
permanente. La temporal  s e  l l e v a  a cabo con un o b j e t i v o  
l i m i t a d o  d e  t iempo,  como l a  c o l o c a c i ó n  d e  exceden te s  o c a  
s i o n a l e s  de  t e s o r e r í a  e n  ope rac iones  d i n e r a r i a s  a  c o r t o  
p l a z o ,  que i n t e g r a n  e l  mercado de  d i n e r o ,  a l  que después  
dedicaremos alguna a t e n c i ó n ,  y l a  i n v e r s i ó n  b u r s á t i l  en 
v a l o r e s  m o b i l i a r i o s ,  que d a  l u g a r  a l  mercado de v a l o r e s ,  
o b j e t o  fundamental  de e s t a  d i s e r t a c i ó n .  
La permanente puede clasif i c a r s e  según v a r i o s  c r i t e r i o s .  
Ci taremos solamente  dos  de e l l o s ,  e n  r azón  de qu ienes  l a  
e f e c t ú a n  y de s u  n a t u r a l e z a .  En e l  p r imer  caso ,  s e  d ivL 
de e n  i n d i v i d u a l  o  f a m i l i a r ,  p a r a  e l  uso p r o p i o  u obten- 
c i ó n  de un rendimiento  ; e m p r e s a r i a l ,  p a r  a  promover d i r e c t a  
o i n d i r e c t a m e n t e  un proceso  p roduc t ivo ,y  e s t a t a l  o  p ú b l i -  
c a ,  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  s o c i a l  o económico d e  l a  comunidad 
nac iona l .  
Por s u  n a t u r a l e z a ,  l a  i n v e r s i ó n  e s  de  o b j e t o s  muebles ,  de 
inmuebles r ú s t i c o s  o  urbanos y de empresa. E s t a  Ú l t i m a  - 
s e  l l e v a  a  cabo con un o b j e t i v o  e s p e c í f i c o  de dominio y 
también con f i n a l i d a d  b u r s á t i l ,  de  c a r a c t e r  normalmente 
tempora l ,  s i n  preocupación de dominio,  buscando r e n t a b i -  
l i d a d ,  r e v a l o r i z a c i ó n  d e l  c a p i t a l  o una combinación de - 
ambas, pe ro  con p o s i b i l i d a d  de v e n t a  s i  l a s  c i r c u n s t a n -  
cias l o  aconse jan .  
Aunque l a s  operac iones  b u r s á t i l e  S se hacen generalmente  
s i n  i n t e n c i ó n  de  dominio s o c i a l ,  l o  que j u s t i f i c a  s u  me- 
c á n i c a ,  también s e  hacen en l a  Bolsa  t r a n s a c i o n e s  d e s t i -  
nadas a ob tene r  una p a r t i c i p a c i ó n  d i r e c t a  de c o n t r o l  em- 
p r e s a r i a l .  Precisamente,  cont inuando l a  línea segu ida  en 
Estados Unidos,  se e s t á  popular izando  ahora  en I n g l a t e r r a  
y  en  F r a n c i a  l a  a d q u i s i c i ó n  de c o n t r o l  d e  empresas a t r a -  
vés de  o f e r t a s  a  l o s  a c c i o n i s t a s  bursátiles. 
2.  No es momento de tratar d e  las  i n s t i t u c i o n e s  r e l a c i o n a d a s  
con  l a  i n v e r s i ó n  i n m o b i l i a r i a  o  de b i e n e s  de  consumo du- 
r a d e r o ,  n i  de  l a  p r o t e c c i ó n  pública que p a r a  e l l o  e x i s t e ,  
q u e  no s e  c o n s i d e r a  demtzo d e l  campo f i n a n c i e r o ,  aunque,  
como e n  las a n t e r i o r e s  c l a s i f i c a c i o n e s ,  l o s  l imites  d e  - 
cada  s e c t o r  m e s t á n  p e r f e c t a m e n t e  d e f i n i d o s .  
E n  cambio,  s í  conv i ene  h a c e r  r e f e r e n c i a  a l o  que se ha  - 
denominado mercado de  d i n e r o ,  o  c e n t r o  d e  c o n t r a t a c i ó n  
de  o p e r a c i o n e s  a p l a z o  muy c o r t o  y con un g rado  d e  l i q u &  
dez c a s i  comple to ,  en que las i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o  y 
Las g r ancks  empresas  l o g r a n  obtener, según e l  c a s o ,  un  
i n t e r é s  a  s u s  e x c e d e n t e s  c i r c u n s t a n c i a l e s  de t e s o r e r í a  
o  una  f u e n t e  para f i n a n c i e r  a l g u n a s  d e  s u s  nece s idades .  
Normalmente, e s t a s  operaciones se d e s a r r o l l a n  p o r  medio 
de  ~ a g a r g s ,  l e t r a s  de  cambio ,  c e r t i f i c a d o s  d e  d e p ó s i t o  
u  o t r a  c l a s e  d e  documentos p rorn i sor ios  8 pago. Londres ,  
Zu r i ch  y Nueva York t i e n e n  i m p o r t a n t e s  mercados de  d i -  
n e r o ;  en  España,  en  cambio,  falta este  i n s t r u m e n t o  f i -  
n a n c i e r o  y s ó l o  son p o s i b l e s  o p e r a c i o n e s  o c a s i o n a l e s  de  
r e d u c i d a  impor t anc i a .  
3. E l  t é rmino  "mercado d e  v a l o r e s "  se  u t i l i z a  en sentido 
ampl io  p a r a  denominar e l  c o n j u n t o  d e  organisrnos , empre- 
s a s  y p e r s o n a s  r e l a c i o n a d a s  con  l a s  o p e r a c i o n e s  hab í tu -  
les de  compra-venta d e  t í t u l o s  m o b i l i a r i o s  y, en  s e n t i d o  
e s t r i c t o , p a s a  l o s  c e n t r o s  e s p e c í f i c o s  d e  c o n t r a t a c i ó n ,  
que normalmente r e c i b e n  e l  nombre de t t B o l s a l l ,  donde s e  
l l e v a  a cabo l a  e j e c u c i ó n  material de l a  compra-venta d e  
v a l o r e s  por  un sistema e s p e c i a l  d e  o f e r t a  y demanda. 
Por l o s  t í t u l o s  que se n e g o c i a n ,  también se h a b l a  de  " m e r  
cado de  r e n t a  v a r i a b l e f v  o  de  a c c i o n e s ;  "mercado de r e n t a -  
f i j a "  o de  o b l i g a c i o n e s  y "mercado d e  fondos  p ú b l i c o s "  o 
de  t í t u l o s  r e p r e s e n t a t i v o s  de e m p r é s t i t o s  a i n s t i t u c i o n e s  
p ú b l i c a s .  
En e l  mercado d e  v a l o r e s ,  e n  s e n t i d o  ampl io ,  p a r t i c i p a n  
de uno u o t r o  modo l o s  siguientes grupos  de p e r s o n a s :  
a )  l o s  Órganos p ú b l i c o s  s u p e r v i s o r e s  y l a  i n s t i t u c i ó n  
de  La B o l s a ,  como c o o r d i n a d o r e s .  
b) l o s  a g e n t e s  y c o r r e d o r e s ,  como mediadores .  
C )  l a s  empresas i n d u s t r i a l e s  y  l a s  i n s t i t u c i o n e s  p i j b l i  - 
cas , como demandantes d e  c a p i t a l .  
d )  l o s  i n v e r s o r e s ,  que h a b i t u a l  u oca s iona lmen te  c o l o c a n  
s u s  ahorros o  e x c e d e n t e s  de7 t e s o r e r í a ,  como o f e r t a n t e s  
de c a p i t a l .  
~ a m b i é n ,  y d e  modo i m p o r t a n t e ,  p a r t i c i p a  en  e l  mercado 
e l  c o n j u n t o  d e l  p a í s ,  ya  que p a r a  s u  d e s a r r o l l o  s o c i a l  
y económico t i e n e  t r a n s c e n d e n c i a  su  o r g a n i z a c i 6 n  s a t i s -  
f a c t o r i a ,  de  mayor r e p e r c u s i ó n  que o t r a s  i n s t i t u c i o n e  S 
de  a p a r e n t e  c o n t e n i d o  " s o c i a l t t  rnbs d i r e c t o .  
E l  mercado de  v a l o r e s  no e s  algo que i n t e r e s a  únicamente  
a  q u i e n e s  e n  61 c o n t r a t a n  o  i n t e r v i e n e n  de algún modo, 
s i n o  que c o n s t i t u y e  una @eza fundamenta l  de l a  e s t r u c t u -  
ra  s o c i a l  occidenta1,caracterizada p o r  e l  r e s p e t o  a l a  - 
libertad i n d i v i d u a l ,  l a  p r o p i e d a d  p r i v a d a  y l a  empresa  - 
económica m e ~ c a n t i l .  
E l  régimen d e  empresa l i b r e  no puede c o l a b o r a r  d e  modo - 
s a t i s f a c t o r i o  e n  e l  d e s a r r o l l o  económico s i  no c u e n t a  con  
un mercado m o b i l i a r i o  e f i c a z  que a c t ú e  como v á l v u l a  re  - 
g u l a d o r a  d e l  sistema c a p i t a l i s t a ,  a u t o c o r r i g i e n d o  con su  
a c c i ó n  muchos d e  s u s  d e f e c t o s .  
La  s i t u a c i ó n  Óptima en  es te  a s p e c t o  sólo se ha a l canzado  
e n  Es tados  Unidos y ,  f i l t imamente ,  e n  e l  ~ a p 6 n ,  m i e n t r a s  
que e n  Europa y conc re t amen te  e n  España f a l t a  mucho ca- 
mino p o r  recorrer. Es f r e c u e n t e  citar como causa d e l  e n o r  
m e  d e s a r r o l l o  d e  l a  economía amer icana  l a  r e e s t r u c t u r a  - 
c i ó n  d e l  mercado de v a l o r e s  después  de l a  c a t á s t r o f e  d e  
1929. E l  c r e c i m i e n t o  económico s o r p r e n d e n t e  del ~ a p ó n ,  
a c t u a l m e n t e  t e r c e r a  p o t e n c i a  económica mundia l ,  es  e n  
p a r t e  consecuenc i a  de l a  r e f o r m a ,  en 1 9 4 5 ,  d e  s u  merca- 
do d e  v a l o r e s  y s i s t e m a  f i n a n c i e r o ,  con l a  i d e a  d e  a d a ~  
t a r  l a  i n s t i t u c i ó n  que más h a b í a  i n f l u í d o  e n  l a  s u p e r i o  -
r i d a d  técnico-económica  d e  s u s  vencedores .  
E s  de  e s p e r a r  que  Europa y p a r t i c u l a r m e n t e  España ,  sepan 
aprovechar  esta e x p e r i e n c i a  y e s t r u c t u r e n  s a t i s f a c t o r i a -  
mente s u s  b o l s a s ,  s i n  n e c e s i d a d  p r e v i a  de t raumas  n a c i o -  
n a l e s  t a n  i m p o r t a n t e s  como l o s  que acabo d e  citas. 
5. La i m p o r t a n c i a  y e f i c a c i a  d e  un mercado d e  v a l o r e s  d e p q  
de  del g r a d o  de  a p e r t u r a  o  c o n c u r r e n c i a  que e n  61 se lo -  
gre .  Cuando no ex i s t e  " i gua ldad  d e  o p o r t u n i d a d e ~ ~ ~  p a r a  - 
l o s  i n v e r s o r e s  d e p e n d i e n t e s ,  é s t o s  desconf  Tan y  r educen  
l a  capac idad  d e l  mercado,  a l  o r i e n t a r s e  a  o t r o s  s e c t o r e s  
de  i n v e r s i ó n .  
U n  mercado i d e a l  d e  v a l o r e s  ser ía  a q u é l  en  q u e ,  b a j o  l a  
s u p e r v i s i ó n  de  l a  Bo l sa  y Agentes mediado re s ,  el p6bl ico  
i n v e r s o r  p u d i e s e  j uzga r  l a  e f i c a c i a  de  l o s  g e r e n t e s  pro-  
f e s i o n a l e s  de  invers ión  a t r a v é s  d e  l o s  r e s u l t a d o s  d e  las 
i n s t i t u c i o n e s  que d i r i g e n  y donde l o s  a n a l i s t a s  f i n a n c i e -  
r o s  t u v i e s e n  i n fo rmac i6n  suficiente p a r a  d e t e r m i n a r  l a s  
pos ib i l i dades  p r e s e n t e s  y f u t u r a s  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  e m -  
p r e s a s  c o t i z a d a s .  
Por completas  que s e a n  l a s  normas j u r i d i c a s  p a r a  defender  
e l  i n t e r é s  de  l o s  m i n o r i t a r i o s ,  cuando f a l t a  un mercado 
libre, l a  empresa acaba subordinándose a  l o s  i n t e r e s e s  
de  l o s  a c c i o n i s t a s  m a y o r i t a r i o s  o  a l t o s  d i r e c t i v o s ,  l o  
que p e r j u d i c a ,  además, sus f i n e s  b á s i c o s  d e  crecimien-  
t o  a l a r g o  p l a z o  e  i n c l u s o  a s u  p r o p i a  e x i s t e n c i a  d i l a  
t a d a .  
Naturalmente;  un mercado de v a l o r e s  no puede por sí so- 
l o  p roduc i r  e s t e  e f e c t o  s i  no e s t á  enmarcado e n  o t r a s  - 
i n s t i t u c i o n e s  s a t i s f a c t o r i a m e n t e  ordenadas .  Por e jemplo , 
cuando algunas empresas ,  por  r azones  o b j e t i v a s  o  sub  je- 
t i v a s ,  t i e n e n  v e n t a j a s  f i s c a l e s  o  s i t u a c i o n e s  d e  mono - 
p o l i o  que l e s  permi tan  un b e n e f i c i o  anormal,  e l  mercado 
b u r s á t i l  ha rá  e l e v a r  l a  demanda de s u s  a c c i o n e s ,  agra - 
vando l a  i n j u s t i c i a  b á s i c a  or ig ina l .Hay  que s e ñ a l a r  que 
e n  p a r t e  é s t o  se c o r r i j e  por  l o s  i n v e r s o r e s  a l a r g o  p l a -  
zo ,  que t i e n e n  en  c u e n t a  e l  e q u i l i b r i o  i n e s t a b l e  de las  
empresas p r i v i l e g i a d a s ,  s e n s i b l e s  a  c u a l q u i e r  cambio po- 
l i t i c o  o  a d m i n i s t r a t i v o .  
En r e a l i d a d ,  t o d a  l a  v i d a  s o c i a l  se e s t r u c t u r a  en  una - 
amplia  gama de i n s t i t u c i o n e s  i n t e r c o n e c t a d a s  que deben 
e s t a r  i n s p i r a d a s  e n  p r i n c i p i o s  d e  equidad  y j u s t i c i a ,  
s i n  que ninguna a i s l a d a  pueda compensar e n  s u  t o t a l i d a d  
l a s  d e f i c i e n c i a s  de l a s  r e s t a n t e s .  
6. Pa ra  comprender l o  que es e l  <'mercado d e  v a l o r e s f f  e s  con- 
v e n i e n t e -  conocer  s u  - func i6n  d e n t r o  d e  la  o rgan izac ión  e c o  
nómica g e n e r a l  y ,  p o r  l o  t a n t o ,  su  j u s t i f i c a c i ó n  i n s t i t u -  
c i o n a l  , que e n  d e f i n i t i v a  e S la  de l a  f f i nve r s iÓn  mobi l ia -  
r i a  modernar'. 
Aunque pud ie ran  s e ñ a l a r s e  func iones  s e c u n d a r i a s ,  m e  pa re -  
ce que l a s  b á s i c a s  d e l  mercado de v a l o r e s  son  l a s  d e  s e r -  
v i r  de i n s t rumen to  p a r a  l a  f i n a n c i a c i ó n  d e l  d e s a r r o l l o  
e m p r e s a r i a l ,  f i j a r  o b j e t i v a  e independientemente  e l  pre- 
c i o  de l a s  empresas y p r o t e g e r  l o s  i n t e r e s e s  de  l o s  i n  - 
v e r s o r e s .  A e s o s  t r e s  a s p e c t o s  voy a re fe rkme a  c o n t i n u a  -
c i ó n :  
a )  ~ i n a n c i a c i ó n  d e l  d e s a r r o l l o  e m p r e s a r i a l  
E l  fin i n s t i t u c i o n a l  b á i c o  d e l  mercado m o b i l i a r i o  y 
su  mayor a p o r t a c i ó n  a l a  e s t r u c t u r a  económica nacio-  
n a l  e s  p roporc iona r  a l a s  empresas que a  él acuden 
medios p a r a  s u  expans ión ;  o s e a ,  f i n a n c i a c i ó n .  U n  
mercado de v a l o r e s  debe s e r  i n s t rumen to  p a r a  e l  d e s a r r o  
110 m a t e r i a l  e q u i l i b r a d o ,  ya que sdnecánica  d e  de te rmi-  
nación d e l  p r e c i o ,  a que luego m e  r e f e r i r é ,  no f a c i l i -  
t a  ind isc r iminadamente  e s e  apoyo f i n a n c i e r o ,  s i n o  que 
da  p r e f e r e n c i a  a l a s  empresas que ,  con a r r e g l o  a c r i t e  
r i o s  t é c n i c o s  (cambios de coyun tu ra ,  s i t u a c i ó n  interna y 
p e r s p e c t i v a s  f u t u r a s )  , t i e n e n  más p o s i b i l i d a d e s  d e  u t i -  
l i z a r l o  de  modo s a t i s f a c t o r i o  y ,  p o r  l o  t a n t o ,  c o n t r i  - 
buyen m á s  a l  b i e n  g e n e r a l .  
Durante mucho tiempo ha habido mercados d e  v a l o r e s  que 
han ac tuado  e f i cazmen te ,  pe ro  q u i z á s  ha f a l t a d o  e l  sen- 
t i d o  de  s u  más profunda t r anscendenc ia  s o c i a l .  Se h a  
cons iderado  l a  Bolsa ,  e spec i a lmen te  e n  n u z s t r o  p a í s ,  
como in s t rumen to  de l i q u i d e z  m á s  que de f i n a n c i a c i ó n .  
Q u i z á s  ésa  e s  l a  c a u s a  d e  que a lgunas  d e  las  empresas 
más i m p o r t a n t e s  e spaño la s  no hayan cons ide rado  conve- 
n i e n t e  a c u d i r  a e l l a ,  a l  s e r  r e d u c i d a s  l a s  v e n t a j a s  que 
l e s  o f r e c í a .  E s t a  s i t u a c i ó n  puede v a r i a r  en un f u t u r o  
próximo, cuando vayan acen tuándose  l a s  p o s i b i l i d a d e s  
de f i n a n c i a c i ó n  que o f r e c e n  n u e s t r a s  Bolsas.  
b) ~ i j a c i ó n  d e l  p r e c i o  de l a s  empresas 
La mayor d e s v e n t a j a  d e l  sistema económico s o c i a l i s t a  
f r e n t e  a l  de empresa l i b r e .  e s  la d i f i c u l t a d  p a r a  fi- 
j a r  l o s  p r e c i o s  de l o s  p r o d u c t o s ,  l o  que d a  l u g a r  a - 
g r a v e s  e r r o r e s  de p l a n i f i c a c i Ó n ,  s u p e r i o r e s  e n  muchos 
c a s o s  a l  7 ' d e s p i l f a r r o 1 f  que puede p r o d u c i r  l a  p r o l i f e -  
r a c i ó n  de empresas e n  un mercado a b i e r t o .  
E l  mercado de v a l o r e s  s i r v e  p a r a  f i j a r  e l  p r e c i o  de - 
las  a c c i o n e s ;  es d e c i r ,  e l  p r e c i o  a que e n  un momento 
dado s e  v a l o r a n  las empresas.  Cuando una acc ión  sube 
10 e n t e r o s  a 110 de cambio,  l o  que hace e s  p a s a r ,  p o r  
e jemplo ,  de un v a l o r  t e ó r i c o  de 100 mi l lones  a l  d e  - 
110 m i l l o n e s .  E n  e s t a  l í n e a  l a  Bolsa  está valorando  
todos  l o s  d i a s  l as  empresas que e n  e l l a  s e  c o t i z a n .  
E l  precio de una  m a t e r i a  prima se forma como c o m e  - 
cuenc ia  d e  l a  o f e r t a  y  l a  demanda, e n  r azón  de  l a s  - 
c i r c u n s t a n z i a s  económicas e x t e r n a s  del momento y s u  
f u t u r o ,  pero, e n  g e n e r a l ,  su  calidad e s t á  de- 
terminada o  c l a s i f i c a d a  de modo o b j e t i v o .  
Pero l a s  empresas no s o n  un b i e n  i n t e r c a m b i a b l e  o  cla- 
s i f i c a b l e  po r  c a t e g o r í a s  permanentes.  Cada una t i e n e  
p e c u l i a r i d a d e s  p r o p i a s ,  por s u  con ten ido  económico f i -  
n a n c i e r o ,  s u  o r g a n i z a c i ó n  c o m e r c i a l ,  s u  ace rbo  de i d e a s  
y l a s  pe r sonas  que l a  componen y d i r i g e n .  Por e l l o ,  e n  
su  p r e c i o  i n f l u y e n ,  además, l o s  f a c t o r e s  económicos ex- 
t e r n o s ,  como e n  l a s  m a t e r i a s  p r imas ,  l a  a p r e c i a c i ó n  de 
s u  con ten ido  i n t e r n o  y  d e l  p robab le  contenido fu turo ,  
determinado por l o  que lóg icamente  s e r á  l a  a c t u a c i ó n  de 
s u s  d i r i g e n t e s  e n  razón d e  l o  que s e  conozca de su capa 
c i d a d  , ded icac ión  e  imaginación c r e a d o r a  e m p r e s a r i a l .  
E s t a  complej idad e s  l a  que e x i g e  e l  conjun to  d e  p ro fe -  
s i o n e s  a u x i l i a r e s  a  que luego m e  r e f e r i r é  y l a  que da 
impor t anc i a  a esta f u n c i ó n  d e l  mercado que juzga per  - 
manentemente l a  eficacia g e r e n c i a 1  de l a s  empresas y 
d a  un p r e c i o  m á s  a l t o ,  y por  l o  t a n t o ,  mayores pos i -  
bilidades de  f i n a n c i a c i ó n  y a c t u a c i ó n ,  a l a s  que e s t &  
ma m e  j o r e s ,  haciendo as í  una a p o r t a c i ó n  s u s t a n c i a l  a l  
p roceso  de  s e l e c c i ó n ,  base  d e l  d e s a r r o l l o  y p rog reso  
t é c n i c o .  
U n a  consecuenc ia  de  e s t a  i n f l u e n c i a  del p r e c i o  en  e l  
c r e c i m i e n t o  empresa r i a l  l a  tenemos e n  la fusión y - 
a d q u i s i c i ó n  de empresas e n  Bolsa. L a s  q u e  t i e n e n  una 
c o t i z a c i ó n  a l t a ,  de  40 6 SO veces  e l  importe  d e  s u  
b e n z f i c i o  a n u a l ,  e s t á n  e n  condic iones  Óptimas para o f r e  
c e r  s u s  acc iones  a  cambio de  l a s  empresas que s e  c o t i -  
zan s ó l o  de  10 6 1 5  veces  su  b e n e f i c i o .  Es t a s  ú l t i m a s  
se  pueden a d q u i r i r  po r  l o s  pr imeros  s i n  desembolso 
d i n e r a r i o ,  a  t r a v é s  de una o f e r t a  de can je  en 1a:propofi - 
ciÓn r e s u l t a n t e  de s u  d i f e r e n t e  precio. Esto crea una - 
t e n d e n c i a  a l a  concen t r ac ión  en l a  que predominan las 
empresas que e l  mercado v a l o r a  de modo p r e f e r e n t e .  
p r o t e c c i ó n  de  l o s  i n v e r s o r e s  
En una soc iedad  basada  en  l a  propiedad p r i v a d a ,  e l  
ahor ro  i n d i v i d u a l  e i n s i L t u c i o n a 1  no s ó l o  e s  indis- 
pensable  soc i a lmen te ,  s i n o  un  fenómeno econ6mico ine -  
v i t a b l e .  Los excesos  de ahor ro  o b l i g a n  a s u  i n v e r s i ó n  
y es l ó g i c o  que ésta s e  o r i e n t e  de modo c r e c i e n t e  e n  
e l  s e c t o r  de v a l o r e s  m o b i l i a r i o s .  Oon e l l o  s e  l l e g a  
a c e r r a r  e l  c í r c u l o  de c o l e c t i v a  o pro- 
piedad s o c i a l  de l a s  grandes  empresas y que s610 pue- 
den ob tene r  f inanciaci61-1 acudiendo a l  mercado de va - 
l o r e s .  
Los a h o r r i s  t a s  i n d i v i d u a l e s  n e c e s i t a n  s e r  p r o t e g i d o s  
y p a r a  e l l o  e s  i n d i s p e n s a b l e  que l a  Bolsa ,  en su  re-  
p r e s e n t a c i ó n ,  se preocupe de l a  verac idad  de l o s  d a t o s  
e  informaciones  de las empresas y de  impedir en  todo 
l o  p o s i b l e  que s e  engañe a  qu ienes  adquieren  s u s  par -  
t i c i p a c i o n e s .  
Como e l  a h o r r i s t a ,  i nd iv idua lmen te  o  por  conducto d e  
i n s t i t u c i o n e s  c o l e c t i v a s  (cajas  de p e n s i ó n ,  fondos 
mutuos, seguro  de vida), e s  en  g r a n  p a r t e ,  y l o  s e r á  
más en e l  f u t u r o ,  e l  t r a b a j a d o r  que también e,n s u  ac- 
t i v i d a d  laboral n e c e s i t a  de  una p r o t e c c i ó n  j u r í d i c a  
e  i n s  t i t u c i o n a l ,  aparece  l a  Bo l sa ,  ins t rumento  aparen- 
t e n e n t e  a l  s e r v i c i o  e x c l u s i v o  del c a p i t a l i s m o ,  con u n a  
función eminentemente s o c i a l  en  cuanto  p r o t e c t o r  a d e  
l o s  débiles económicos. Esto da  una p e r s p e c t i v a  y - 
o b l i g a c i o n e s  s i n g u l a r e s  a  qu ienes  e n  e l l a  i n t e r v i e n e n ,  
h a s t a  ahora  no s u f i c i e n t e m e n t e  reconocidos .  
mercado de v a l o r e s .  en s e n t i d o  l a t o ,  f r e n t e  a l  r e s t r i n -  
g i d o  de Bolsa  o  c e n t r o  e s p e c í f i c o  de c ó n t r a t a c i ó n ,  cons - 
t i t u y e  un todo o rgán ico  de a c t i v i d a d e s  y p r o f e s i o n e s  que - 
co laboran  e n  l a  f i n a l i d a d  de o f r e c e r  a todos l o s  que c o n  - 
61  s e  r e l a c i o n a n  un ins t rumento  e f i c a z  pa ra  que l a  i n v e r -  
s i ó n  m o b i l i a r i  a cumpla adecuadamente su f i n a l i d a d  i n s  t i  - 
t u c i o n a l  . 
A c o n t i n u a c i ó n  descr ibimos s u s  p r i n c i p a l e s  componentes: 
a )  Organos ~ Ú b l i c o s  de ~ u p v i s i ó n  
~ 6 n  cuando las  Bolsas  s u e l e n  t e n e r  amplia  autonomía 
i n s t i t u c i o n a l ,  e x i s t e n  e n  b a s t a n t e s  p a í s e s  d e p a r t a -  
mentos o  s e r v i c i o s  p ú b l i c o s  con l a  m i s i ó n &  supe rv i -  
s a r  e l  mercado nac iona l  de  v a l o r e s .  E l  m á s  impor t an te  
e s  l a  " S e c u r i t i e s  Exchange Commissiont', de Estados - 
Unidos. E n  Espafia, e s t a s  f u n c i o n e s ,  que en una época 
co r re spond ie ron  a l a  ~ i r e c c i ó n  de Banca, Bolsa  e  In- 
v e r s i o n e s ,  SS encuen t r an  ahora  encomendadas a l a  D i -  
r e c c i ó n  General  d e l  Tesoro y Presupuestos,  que e j e r c e  
l a  a u t o r i d a d  a d m i n i s t r a t i v a  a t r a v é s  d e l  Consejo G e -  
n e r a l  de B o l s a s ,  d e l  que forman pa r t e , - ;  r e p r e s e n t a n  - 
t e s  de l a  ~ d m i n i s t r a c i ó n  y d e l  Banco de España, m á s  
l o s  S índ icos  P r e s i d m t e s  d e  l a s  t r e s  Bolsas  y e l  de  
l a  J u n t a  C e n t r a l  & Corredores  de  Comercio. 
b) Bolsa  
Se denomina a s í  a l a  i n s t i  t u c i e n  j u r í d i c a  c o n s t i t u i d a  
como a s o c i a c i ó n  c o r p o r a t i v a  de l o s  a g e n t e s  mediadores 
que en e l l a  operan, que t i e n e  reconocida  por  l a s  l e  - 
yes  o l a  costumbre comerc ia l  unas func iones  p a r a  ase-  
g u r a r  l a  c l a r i d a d  y p u b l i c i d a d  de l a s  t r a n s a c i o n e s ,  pro 
t e g e r  l o s  i n t e r e s e s  de  qu ienes  en e l l a  c o n t r a t a n  y v i -  
g i l a r  l a  k t i c a  p r o f e s i o n a l  d e  sus  miembros. 
Las b o l s a s  l l s v a n  a cabo, o d e b e r í a n  h a c e r l o ,  una su- 
p e r v i s i ó n ,  d i r e c t a  o  i n d i r e c t a ,  s o b r e  l a s  empresas que 
tengan  s u s  t í t u l o s  admi t idos  e c o t i z a c i ó n  b u r s á t i l ,  a l  
e x i g i r l e s  unas normas e s p e c i a l e s  d e  información de  s u s  
r e s u l t a d o s  y ac tuac ión .  E s t o  s e  ha l l egado  a i n s t i t u  - 
c i o n a l i z a r  de un modo más completo en  Estados Unidos,  
e n  donde l a s  soc iedades  anónimas s e  d iv iden  en  dos c l a -  
s e s  : las  "pr ivadast ;  de  p ro~ iedad  gener alrnente f a m i l i a r  
y concent rada ;  y l a s  f ~ p u b l i c a s " ,  que han acudido a una 
Bolsa  a les que se e x i g e  una s e r i e  de o b l i g a c i o n e s  e n  
de fensa  d e l  i n v e r s o r  r e f e r i d a s  a p u b l i c i d a d  de  r e d -  
t ados  y ventas, préstamos a c o n s e j e r o s  y d i r e c t i v o s  
y t r a n s a c i o n e s  de l a s  a c c i o n e s  por e s t o s  pose ídas .  
E n  g e n e r a l ,  e x i s t e n  v a r i a s  b o l s a s  en cada  p a í s ,  d e l  
mismo o  d i f e r e n t e  r a n g o ,  o f i c i a l  u o f i c i o s o .  E n  E s -  
paña hay t r e s  (Madrid, Barcelona y B i lbao )  de  l a  m i s  
ma c a t e g o r í a  i n s t i t u c i o n a l ,  p e r o  la de Madrid t i e n e  
un c a r á c t e r  c e n t r a l  y mayor volumen de c o n t r a t a c i ó n .  
Por o t r a  p a r t e ,  e x i s t e n  v a r i o s  b o l s i n e s  de c o n t r a t a -  
c i ó n  e s t a b l e c i d o s  por Co leg ios  O f i c i a l e s  de Corredo- 
r e s  de Comercio, s i endo  l o s  p r i n c i p a l e s  l o s  de Valen- 
c ia ,  San " ~ e b a s t i á n ,  S e v i l l a  y Zaragoza. 
- 
En l a  mayor ía  de  l o s  p a í s e s  hay una Bolsa  p r i n c i p a l ,  co- 
mo p o r  e j emp lo  e n  Nueva York, Lond re s ,  Z u r i c h ,  P a r i s ,  
D ü s s e l d o r f ,  B r u s e l a s  y Amsterdam, c o n  d i f e r e n t e s  e s  - 
t r u c t u r a s  b u r s á t i l e s  s e c u n d a r i a s  que a h o r a  s e r í a  l a r g o  
enumerar .  
U n  hecho c a r a c t e r í s t i c o  d e  c a d a  Bolsa  e s  que s ó l o  pueden  
operar e n  e l l a  l o s  agenkes  a d m i t i d o s ,  l o  que no s i g n i f i -  
ca que t o d a s  l a s  t r a n s a c i o n e s  d e  v a l o r e s  m o b i l i a r i o s  ha- 
yan  de  e f e c t u a r s e  o b l i g a t o r i a m e n t e  p o r  s u  conduc to ,  ni 
s i q u i e r a  q u e  se t engan  que h a c e r  a t r a v é s  de  un mediador 
o f i c i a l m e n t e  r e conoc ido ,  En España,  l a s  o p e r a c i o n e s  de  
compra-venta m o b i l i a r i a  se pueden  h a c e r  e n  c u a l q u i e r  l u g a r ,  
p e r o  a t r a v é s  d e  un Agente de Cambio y Bo l sa  o  Co r r edo r  
de  Comercio. 
Aqentes  mediadores  
Son l a s  p e r s o n a s  que se ded i can  p r o f e s i o n a l m e n t e  a l a  - 
e j e c u c i ó n  de  o p e r a c i o n e s  de  compra-venta de  v a l o r e s  mo- 
b i l i a r i o s .  Su a c t u a c i ó n ,  c o n  f Órmulas o p e r a t i v a s  muy -- 
s i m p l e s ,  debe  ser g a r a n t í a  d e  c o r r e c c i ó n  y e q u i d a d  e n  
las t r a n s a c i o n e s  que i n t e r v i e n e n .  
E x i s t e n  d iversas  moda l idades  d e  i n t e r m e d i a r i o s ,  n a c i d a s  
de  l a s  d i f e r e n c i a s  d e  cada  p a í s ;  en  España hay Agentes  
de  Cambio y Bolsa, a u t o r i z a d o s  p a r a  l l e v a r  a c a b o  ope- 
r adones  e n  una de  l a s  t r e s  Bo l s a s  o f i c i a l e s ,  y Corredo-  
res Oficiales d e  Comercio,  con s e d e  e n  l o c a l i d a d e s  de 
i m p o r t a n c i a  i n d u s t r i a l  o  c o m e r c i a l .  Pese  a que  teórica- 
mente l o s  n o t a r i o s  e f e c t ú a n  también t r a n s m i s i o n e s  d e  - 
v a l o r e s  e n  e s c r i t u r a  p 6 b l i c a ,  e n  l a  p r á c t i c a  no pueden 
sustituir a l o s  a g e n t e s  y  c o r r e d o r e s  e n  l as  o p e r a c i o n e s  
no rma le s ,  dado e l  a l t o  c o s t e  y f o r m a l i d a d  de l o s  docwnen -
t o s  e n  que dan fé c o n t r a c t u a l .  
La f u n c i ó n  b á s i c a  d e l  Agente de  Bo l sa  e s  c o n c e r t a r  t r a n -  
sacriones d e n t r o  d e  l a  s a l a  de  o p e r a c i o n e s  d u r a n t e  e l  p e r f g  
do ded i cado  a  l a  o f e r t a  y demanda de  l o s  t í t u l o s  c o t i z a -  
d o s  p e r o ,  además, t i e n e  o t r a ,  que p u d i e r a  l l a m a r s e  c o  - 
m e r c i a l ,  r e f e r i d a  a b u s c a r  c l i e n t e s  y, e n  e s e  s e n t i d o , p r o -  
mover l a  difusión de  l a  prop@edad m o b i l i a r i a .  
E n  c a d a  p a í s  v a r i a  b a s t a n t e  l a  a c t u a c i ó n  d e l  Agente d e  
B o l s a ,  pues  m i e n t r a s  en  unos  s e  a c e n t ú a  l a  f u n c i ó n  c o  - 
m e r c i a l  y a s e s o r a ,  y p o r  e l l o  e l  c o r r e t a j e  es más impog 
t a n t e ,  en  o t r o s  su  función es p r i n c i p a l m e n t e  l a  e j e c u  - 
ciÓn d e  órdenes. E n  España,  también l l e v a  a c a b o  funcio- 
nes  no r e l a c i o n a d a s  con l o s  v a l o r e s  m o b i l i a r i o s ,  como 
l a  i n t e r v e n c i ó n  e n  o p e r a c i o n e s  de c r é d i t o ,  p r i nc ipa lmen-  
t e  b a n c a r i o .  
d )  Orqanos d e  d i f u s i ó n  d e  l a  prop iedad  m o b i l i a r i a  
E l  mercado m o b i l i a r i o  no s e  a g o t a  e n  l a  e j e c u c i ó n  de  
o p e r a c i o n e s ,  s i n o  que r e q u i e r e  s u  d i s t r i b u c i ó n  y co- 
l o c a c i ó n  en e l  p ú b l i c o .  ~ u i z á s  e s t o  no era muy impor 
t a n t e  rnien t ras l a  prop iedad  m o b i l i a r i  a e s t a b a  r e f e r 7 -  
da c a s i  exc lus ivamente  a c l a s e s  s o c i a l e s  a l t a s  con ne- 
c e s i d a d  clara de i n v e r s i ó n ,  pero  s í  l o  es aho ra ,  cuan- 
do e s  p r e c i s o  ampliar  l a  b a s e  d e l  mercado e n t r e  perso-  
nas  no r e l a c i o n a d a s  con l o s  s e c t o r e s  f i n a n c i e r o s  y 
que por s í  s o l a s  no a d q u i r i r í a n  v a l o r e s ,  l o  que exige 
un e s f u e r z o  p o s i t i v o  de v e n t a  como en  o t r a s  a c t i v i d a -  
d e s  económicas. 
E n  l í n e a s  g e n e r a l e s ,  hay c u a t r o  fórmulas  d e  d i s t r i b u -  
c i ó n  d e  v a l o r e s :  
1) A t r a v é s  de l a s  c a r t e r a s  d e  i n v e r s o r e s  i & i t u c i n a -  
l e s  c o n  p e r s o n a l i d a d  ju r íd i ' ca  i ndepend ien te .  P o r  
-
s u  e s p e c i a l  impor t anc i a  m e  r e f e r i r é  a  e s t o  m 6 s  - 
a d e l a n t e .  
2 )  La de  l a  banca comerc ia l  o c a j a s  de a h o r r o ,  q u e  - 
ponen a d i s p o s i c i ó n  d e  s l ~  c l i e n t e l a  en  s u  e x t e n s a  
o rgan izac i6n  e l  s e r v i c i o  de compra-venta y depó- 
s i t o  d e  v a l o r e s .  
En b a s t a n t e s  países, e n t r e  e l l o s  España, &e s i s -  
tema c o n s t i t u y e  e l  p r i n c i p a l  i n s t rumen to  de dif u- 
s i ó n  m o b i l i a r i a ,  con u n  c o s t e  r e d u c i d o  p a r a  l o s  - 
c l i e n t e s  pero con e l  i nconven ien te  de l a  v i n c u l a -  
c i ó n  e s p e c i a l  d e  l o s  bancos a a lgunos v a l o r e s  y 
sob re  todo l a  i n s u f i c i e n t e  p r o f e s i o n a l i d a d  e n  l o s  
empleados que s e  r e l a c i o n a n  con  e l  pfibl ico e n  l a s  
s u c u r s a l e s  t e r r i t o r i a l e s ,  que e n  g e n e r a l  no son - 
e s p e c i a l i s t a s  e n  i n v e r  siÓn m o b i l i a r i a ,  y t r a b a j a n  
en e l l o  de  modo c i r c u n s t a n c i a l  o  a c c e s o r i o .  
3)  Los bancos d e  n s q o c i o s ,  que e n  gran  p a r t e  se han - 
dedicado  a l  asesoramiento  d e  e s t a  i n v e r s i ó n ,  crea2 
do s e r v i c i o s  t é c n i c o s  esp  e c i a l e  S par  a l a  a d m i n i s t r a  
ción d e l  pa t r imonio  de s u s  c l i e n t e s .  
H a  e x i s t i d o  s iempre  un campo f l u i d o  e n t r e  l a s  a c t i -  
v idades  d e  l o s  bancos de negocios y las  f i r m a s  de - 
a g e n t e s  de Bolsa ,  ac tuando a v e c e s  l o s  p r imeros  co- 
mo t a l e s  y ded icándose  l o s  segundos a l  asesoramiento  
d e  emis iones  de t í t u l o s  y o t r a s  a c t i v i d a d e s  p r i n c i -  
palmente  banca r i a s .  E n  g e n e r a l ,  e s t o s  bancos s e  li- 
mi tan  a una c l i e n t e l a  s e l e c t a  y no a l a  d i f u s i ó n  po- 
p u l a r  de l o s  v a l o r e s .  En España, e l  Banco Urqu i jo ,  
e l  m á s  a n t i g u o  de e s t a  c l a s e ,  ha dedicado s iempre 
e s p e c i a l  a t m c i ó n  a l  mercado m o b i l i a r i o ,  que aho ra  
con t inúan  l o s  de r e c i e n t e  c r e a c i ó n .  
47 Las r e d e s  d i r e c t a s  de  a q e n t e s  d e  bolse,corredores d e  Comer- 
c i o  o  vendedores  e s p e c i a l i z a d o s  e n  v a l o r e s .  
Como e n  muchas o t r a s  a c t i v i d a d e s ,  s e  a b r e  paso  e n  e l  rnun- 
do l a  e s p e c i a l i z a c i ó n  p r o f e s i o n a l ;  en e s t a  línea, se han 
c r e a d o  e n  Estados  Unidos ,  po r  las  g r andes  f i r m a s  de  agen- 
t e s  de; b o l s a ,  amplias r e d e s  n a c i o n a l e s  d e  o f i c i n a s  y t a m -  
bién o t r a s ,  d e  c a r á c t e r  más l o c a l ,  p o r  miembros a f i l i a d o s  
l a  "Natbnal  Assoc i a tkn  o f  Security Dealers". Todo e l l o  
ha  hecho p o s i b l e  un a l t o  g rado  d e  i n v e r s i ó n  m o b i l i a r i a  
i n d i v i d u a l .  
En c i e r t o  modo, desempeñan e s t a  f unc ión  e n  España l o s  
c o r r e d o r e s  d e  comerc io ,  p e r o  s u  e s t r u c t u r a  p r o f e s i o n a l  
y l a  de l o s  a g e n t e s  de b o l s a ,  con  i m p o s i b i l i d a d  p a r a  
crear f i r m a s  c o l e c t i v a s  y e x t e n d e r s e  k e r r i t ~ r i a l m e n t e ~  
les d i f i c u l t a  e s t a  l í n e a  de  a s e s o r a m i e n t o  y c a p t a c i ó n  
d i r e c k a  d e l  i n v e r s o r ,  s i n  duda de  g r a n  i n t e r é s  g e n e r a l  
para c o n t r a p e s a r  l a  i n f l u e n c i a  b u r s á t i l  d e  l o s  f ondos  
mutuos,  que  pueden l l e g a r  a dominar e l  mercado r n o b i l i a  
r i o  e s p a ñ o l  de  modo p e r j u d i c i a l  a si e q u i l i b r i o .  
e )  I n v e r s o r e s  I n s t i t u c i o n a l e s  
E l  fenómeno más i m p o r t a n t e  d e  l a  c o y u n t u r a  a c t u a l  d e  los 
mercados d e  v a l o r e s  e s  l a  c r e c i e n t e  i m p o r t a n c i a  de  l o s  - 
i n v e r s o r e s  i n s t i  t u c i o n a l e s  , cuya f i n a l i d a d  básica es l a  
i n v e r s i ó n  técnica en  v a l o r e  S mobi l i a r  i o s  , h a c i e n d o  pa r -  
t i c i p a r  i n d i r e c t a m e n t e  a s u s  a s o c i a d o s  e n  carteras  se - 
l e c c i o n a d a s  d i r i g i d a s  p o r  g e r e n t e s  p r o f e s i o n a l e s .  
C o n s t i t u y e  esta f i g u r a ,  b a s t a n t e  r e c i e n t e  e n  nuestrohez 
cado ,  una fó rmu la  d e  n e o c a p i t a l i s m o  p o p u l a r ,  q u e  promueve 
l a  e f i c a c i a  e m p r e s a r i a l  mejor  que l a  p rop iedad  estatal 
de l a  empresa e i n t r o d u c e  e n  e l  mercado f a c t o r e s  d e  con- 
c u r r e n c i a  m á s  e f e c t i v o s  que  l o s  p r o p z e s t o s  por  e l  s i s t e m a  
l i b e r a l  c a p i t a l i s t a .  
Los p r i n c i p a l e s  i n v e r s o r e s  de  esta c l a s e  son:  l a s  e n t i d a -  
d e s  a s e g u r a d o r a s  d e  v i d a ,  aunque no en España,  donde l a  
capac idad  f i n a n c i e r a  d e  este s e c t o r  e s  b a s t a n t e  r e d u c i d a ;  
l as  c a j a s  d e  pensiones, públicas o p r i v a d a s ,  d e  i n p o r t a n -  
c i a  c r e c i e n t e  en e l  mundo e n t e r o ,  y los r e c i e n t e s  fondos  
mutnos o s o c i e d a d e s  d e  i n v e t a i ó n  m o r n i a r i a ,  que han l o g r a d o  
una e l e v a d a  i n f l u e n c i a  t é c n i c a  e n  e l  mercado,  dada  s u  exi -  
gencia i n t r í n s e c a  d e  v a l o r a r  d i a r i  m e n t e  su s i t u a c i ó n  
y ,  en d e f i r i t i v a ,  e l  a c i e r t o  o  d e s a c i e r t o  de  l a  g e r e n c i a ,  
que n a t u r a l m e n t e  crea una e x t r a o r d i n a r i a  tensión de e f i  - 
c a c i a .  
Respec to  a l a s  c a j a s  de pensinnes, h e  de  sefblar que cons- 
t i t u y e  una l a g u n a  d e  nuestra l e g i d a c i ó n  s o c i a l  l a  g r a v e  
l i m i t a c i ó n ,  casi i m p o s i b i l i d a d ,  de que las  Mutua l idades  
L a b o r a l e s  puedan p a r t i c i p a r  e n  l o s  b e n e f i c i o s  de l a  i n -  
v e r s i ó n  t é c n i c a  en a c c i o n e s ,  p r i n c i p a l  s i s t e m a  p a r a  l a  
r e v a l o r i z a c i ó n  de  p e n s i o n e s ,  a s p e c t o  i n d i s p e n s a b l e  pa-  
ra comple ta r  l a  s o c i a l  d e  l o s  t r a b a j a d o r e s .  
U n  i nconven ien te  de  e s t o s  i n v e r s o r e s  para  e l  mercado de 
v a l o r e s  e s  q u e  s i  su  impor tanc ia  Uega a s e r  p roporc iona l -  
mente grande y s e  concen t r a  l a  i n v e r s i ó n  e n  pocas  manos 
con i n t e r é s  e n  a p a r e n t a r  é x i t o s  e n  l a  g e s t i ó n ,  puede pro- 
d u c i r s e  una c a r r e r a  i n j u s t i f i c a d a  de  e l evac ión  d e  cambios 
que te rmine  bruscamente y d e  modo poco s a t i s f a c t o r i o .  
Empresas c o t i z a d a s  
L a  "mercancíavt d e l  mercado de v a l o r e s  e s t á  cons t - i t u fda  
po r  l o s  t í t u l o s  emi t idos  por  las empresas que acuden a l  
p ú b l i c o  p a r a  c o l o c a r  sus ampl iac iones  de c a p i t a l  o  emi- 
s i ó n  de o b l i g a c i o n e s .  
Por e f i c i e n t e  que s e a ! \ e l  funcionamiento de un mercado 
m o b i l i a r i o ,  s i  l a  mayor p a r t e  de  las  empreaas que e n  61 
c o t i z a n  no e s t á n  preparadas  p a r a  c o n p e t i r  s a t i s f a c t o r i a -  
mente e n  s u s  r e s p e c t i v a s  e s f e r a s  de  a c t u a c i ó n ,  e l  pú- 
b l i c o  - o r i e n t a r á  a o t r o s  s e c t o r e s  sus  i n v e r s i o n e s .  
Probablemente,  e l  mayor d e f e c t o  de n u e s t r o  mercado b u r s 6  
ti1 es l a  i n s u f i c i e n c i a  de empresas e n  que i n - ~ e r t i r  s a  - 
t í s f  actoriamente. E l  t i empo,  que enve jece  todas  las i n s -  
t i t u c i o n e s ,  ha  puesto en  decadenc ia  muchas que e s t u v i e r o n  
e n  pr imera  l i n e a  de l a  Bolsa  y ,  e n  cambio,  no han e n t r a -  
do e n  e l l a  las  que con más é x i t o  se han creado r e c i e n t e  - 
mente. 
Por e s t o ,  l a s  b o l s a s  deben preocuparse  por  atrar  las  em- 
p r e s a s  de  mejores p o s i b i l i d a d e s ,  o f r e c i é n d o l e s  i n t e r é s  
e n  e l  hecho de s u  c o t i z a c i ó n  y una e s p e c i e  de t l s t a t u s "  
j u r í d i c o  e s p e c i a l .  E s t a  e s  l a  si tuacj-Ón de  las  empresas 
"p6bl icas t '  de l o s  Estados Unidos,  a  que antes me r e f e r i a ,  
que se e s t á  comenzando a p e r f i l a r  en  Es?aña, con l a  - 
c r e a c i ó n  de  l a s  "empresas de c o t i z a c i ó n  c a l i f i c a d a s "  parac: 
las  que reúnen determinados r e q u i s i t o s  de  impor tanc ia  eco- 
nómica, f r e c u e n c i a  y volumen de c o t i z a c i ó n ,  e t c  . 
g )  Ins t rumentos  p e r s o d e c  de  l a  i n v e r s i ó n  p r o f e s i o n a l  
Los i n v e r s o r e s  i n s t i t u c i o n a l e s  y  los agentes  o  c o r r e d o r e s  
que a s e s o r a n  a i n v e r s o r e s  i n d i v i d u a l e s  n e c e s i t a n  e l  auxi-  
l i o  de  t r e s  c l a s e s  de  p r o f e s i o n a l e s  e s p e c i a l i s t a s :  l tgeren 
t e s  de i n v e r s i ó n " ,  " a n a l i s t a s  f i n a n c i e r o s "  y v lcensores  
ju rados  de  cuen ta s" ,  que i n t e g r a n  p r o f e s i o n e s  de irnpor- 
t a n c i a  c r e c i e n t e  y muy r e l a c i o n a d a s  e n t r e  s i .  
Gerentes  d e  i n v e r s i ó n  
Son las  personas  que ind iv idua lmen te  o  formando p a r t e  
de tqcomités de i n v e r s i ó n "  adoptan d e c i s i o n e s  de  com- 
pra-venta  de v a l o r e s  po r  cuen ta  a3na, p re fe ren temen te  
p o r  l a  de  g r a n d e s  i n v e r s o r e s  i n s t i t u c i o n a l e s .  Para s u  
l a b o r  n e c e s i t a n  a p r e c i a r ,  j un to  a  l o s  o b j e t i v o s  de  l a  
i n s t i t u c i ó n  que r e p r e s e n t a n ,  l o s  a s p e c t o s  s u b j e t i v o s  
y o b j e t i v o s ,  c o y u n t u r a l e s  o  permanentes  d e  c a d a  em-  
p r e s a ,  s e c t o r  o  mercado n a c i o n a l ,  v a l o r a r l o s  d e  modo 
p r u d e n t e  y r e l a c i o n a r l o s  con  i n f o r m a c i o n e s  e s p e c í f i c a s .  
P a r a  l l e v a r  a  cabo es ta  l a b o r  con  a c i e r t o ,  han d e  te- 
n e r  conoc imien to s  p ro fundos  d e  l as  t é c n i c a s  de  a n á l i -  
s i s  f i n a n c i e r o ,  p e r o  t ambién  un s e n t i d o  de c o o r d i n a c i ó n  
s i n t é t i c a  y un c i e r t o  g r ado  d e  e s p e c u l a c i Ó n ,  s i d o  
c u a l  un buen a n a l i s t a  puede ser un d e f i c i e n t e  ge r en -  
te d e  i n v e r s i ó n .  
2 )  A n a l i s t a s  f i n a n c i e r o s  
Son l o s  e s p e c i a l i s t a s  en l a s  d i v e r s a s  t é c n i c a s  p a r a  i n -  
t e r p r e t a r  l a  i n fo rmac ión  de  l a s  empre sa s ,  l o s  d a t o s  m 2  
:. croeconómicos  y s e c t o r i a l e s  d e  pos Lble r e p e r c u s i ó n  e n  
s u s  r e s u l t a d o s  o d e s a r r o l l o ,  o  e n  l o s  de  un s e c t o r  b u r  
s á t i l ,  y en d e f i n i t i v a  d e t e r m i n a r  s u  v a l o r a c i ó n  a c t u a l  
y f u t u r a .  Son " t & n i c o s  en economía e m p r e s a r i a l v t .  E l  d e s a  
r r o l l o  de  e s t a  p r o f e s i ó n  i m p l i c a  l a  a p a r i c i ó n  d e  numero- 
sos  e s t u d i o s  comparados d e  empresas  y e l  p e r f e c c i o n a r n i e ~  
t o  de l a  i n f o r m a c i ó n  que éstas proporc ionan ,  ambos a s p e c  
t o s  de  s a l u d a b l e  i n f l u e n c i a  p a r a  e l  c r e c i m i e n t o  económi- 
co.  
L 
n España se ha i n i c i a d o  r e c i e n t e m e n t e  e s t a  p r o f e s i ó n ,  
con  l a  c r e a c i ó n  d e l  I n s t i t u t o  Español  de  A n a l i s t a s  d e  
I n v e r s i o n e s .  E s  d e  e s p e r a r  que en un f u t u r o  p róx imo,  a 
medida que se e x t i e n d a  l a  i n v e r s i ó n  m o b i l i a r i a ,  como 
es tá  o c u r r i e n d o  con la d i f u s i ó n  d e  l o s  fondos  mutuos ,  
c o n s t i t u y a  &a a c t i v i d a d  una nece s idad  b á s i c a  p a r a  - 
n u e s t r o  ne r cado  d e  v a l o r e s  y una v e r d a d e r a  " c a r r e r a "  
de p o r v e n i r  p a r a  los l i c e n c i a d o s  e n  economfa y c i e n -  
c i a s  comerc i a l e s .  
Una f u n c i ó n  i m p o r t a n t e  d e l  h a l i s t a  es l a  r e p r e s e n t a -  
ción o f i c i o s a  d e  a c c i o n i s t a s  e i n v e r s o r e s  c e r c a  de  l a  
g e r e n c i a  d e  l as  g r andes  empresas  p a r a  s o l i c i t a r  i n f o r -  
mación con g a r a n t í a  d e  p ro f  e s i o n a l i d a d  y d i  screpfc ión so- 
bre a s p e c t o s  no c l a r o s  de  l a  i n f o r m a c i ó n  p u b l i c a d a ,  
que l o s  g e r e n t e s  r e s p o n s a b l e s  tino d a r i a n  f á c i l m e n t e  a  
un  a f i c i o n a d o  c u r i o s o ,  aunque f u e  s e  a c c i o n i s  t a  , o  a  
una asamblea  numerosa que p u d i e r a  i n t e r p r e t a r l a  d e  - 
f e c tuosamen te  o  u t i l i z a r l a  e n  c o n t r a  d e  l a  p r o p i a  e m -  
p r e s a .  En es ta  l i n z a ,  e s t á n  comenzando a ser f r e c u e n -  
tes  las r e u n i o n e s ,  y e x p l i c a c i o n e s  espec iaJ . es  de l a s  
g r andes  empresas ,  c o n  g r u p o s  d e  a n a l i s t a s  a n t e s  d e  l a  
c e l e b r a c i ó n  d e  las  J u n t a s  Gene ra l e s .  
3 )  Censo re s  J u r a d o s  de  Cuentas  
- 
E s t o s  p r o f e s i o n a l e s ,  d e  g r a n  i m p o r t a n c i a  y d i v e r s a s  
denominaciones  e n  o t r o s  pa íses ,  dan fé con s u  f i r m a  
de  l a  e x a c t i t u d  y c o r r e c c i ó n  c o n t a b l e  de l o s  b a l a n  - 
c e s  y c u e n t a s  d e  resultados de  las empresas con ac- 
c i o n i s t a s  minoritarios, o f r e c i e n d o  una base de  p a r t i -  
da s a t i s f a c t o r i a  para l a  actuación d e  l o s  a n a l i s t a s  f i -  
nancieros que c o n f í a n  e n  l a  v e r a c i d a d  d e  l o s  datos, 
sin l a  c u a l  SUS a p r e c i a c i o n e s  c a r e c e r í a n  d e  va lo r .  L a s  
B o l s a s  e s p a ñ o l a s  e s t á n  comenzando a u t i l i z a r l o s  p a r a  
l a  admisión de t í t u l o s  a c o t i z a c i ó n  y o t r a s  func iones  
de  s u p e r v i s i ó n  de la empresa cotizada. 
